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日本公司拖累业绩，公司持续扩张，长期发展势头良好 
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主要数据 
 
行业 交运 

公司网址 www.ch.com 

大股东/持股 上海春秋国际旅行社(集团)有限

公司/54.99% 

实际控制人 王正华 

总股本(百万股) 916 

流通 A 股(百万股) 916 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 579.94 

流通 A 股市值(亿元) 579.94 

每股净资产(元) 14.66 

资产负债率(%) 64.7 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020年年报：2020年实现营业收入93.72亿元，同比减少36.68%，归

母净利润-5.88亿元，同比减少131.96%，扣非净利润为-8.00亿元，同比减少

150.37%。公司拟不进行现金分红，也不进行资本公积金转增股本。 

公司发布2021年一季报：Q1实现营业收入22.23亿元，同比减少6.75%，归母

净利润-2.85亿元，扣非净利润为-3.14亿元。 

平安观点： 

 2020 年度“客减货增”：疫情影响下，国际航线大幅减少，公司年内将大

量国际运力转移至国内航线，2020年国内航线 ASK同比增长 25%，全部

航线 ASK同比减少 13%，明显好于行业平均，公司日均飞机利用率为 8.7

小时，依旧领跑行业。客座率方面，公司全年平均客座率为 79.7%，同比

下降超过 10个百分点，是公司开航以来的最低值。货运方面，2020年公

司实现货邮周转量 1.5亿吨公里，同比增长 27%，其中国内航线实现货邮

周转量 1.4亿吨公里，同比增长 51%。 

 机队规模逆势扩张：基于对后疫情时代我国航空运输市场的乐观预期，公

司在 2020 年仍然持续引进新飞机，全年引进 5 架 A320neo 和 4 架

A321neo 飞机，其中 A321neo 机型为 240 座客舱布局，载客能力较

A320neo 机型提升近 30%，是繁忙航线和高收益航线的竞争利器。预计

公司 2021-2023年还将引进超过 40架飞机，持续扩大机队规模。 

 成本控制出色，助力公司经营现金流快速转正：2020 年，公司单位成本

为 0.26元，较 2019年同期下降 12.1%，其中三季度单位成本更是下降至

0.24元，创开航以来新低。得益于良好的成本管控，公司 2020年 Q2即

实现了经营净现金流转正，缓解了公司可能的流动性风险。 

 日本公司拖累全年业绩：公司 2020 年权益法核算的长期股权投资收益为

-4.02亿元，其中主要是因为春秋日本公司亏损所致，此外还计提了日本 

   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 14,804  9,373  14,828  18,535  21,686  

YoY(%) 12.9  -36.7  58.2  25.0  17.0  

净利润(百万元) 1,841  -588  731  1,848  2,244  

YoY(%) 22.5  -132.0  -224.3  152.6  21.5  

毛利率(%) 11.4  -6.4  2.7  10.5  12.0  

净利率(%) 12.4  -6.3  4.9  10.0  10.3  

ROE(%) 12.2  -4.2  4.9  11.1  12.0  

EPS(摊薄 /元) 2.01  -0.64  0.80  2.02  2.45  

P/E(倍) 31.5  -98.6  79.3  31.4  25.8  

P/B(倍) 3.9  4.1  3.9  3.5  3.1    
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公司的资产减值损失 3.29亿元，两项共计为公司带来损失 7.31亿元，考虑到公司利润总额为-6.05

亿元，因此公司 2020年出现亏损的主要是由春秋日本公司的经营状况较差造成。 

 2021年 Q1末客运量转正：2021年 Q1公司 ASK和 RPK同比分别增长 25.4%和 34.1，与2019年

相比分别减少 2.4%和 17.9%，恢复状况良好，其中 3月份，公司 ASK、RPK和载运人数同比 2019

年分别增长 11.9%、5.3%和 15.0%，运力供给和运量水平已经完全恢复并超过疫情前水平，公司客

座率水平也到达 86.9%，与疫情前相比仅相差 5个百分点左右。 

 新会计准则对公司财务费用影响较大：公司 2021年开始执行新会计准则，新准则下公司的利息费用

增幅较大，2021年 Q1公司利息费用 1.43亿元，同比 2020年的 0.58亿元，增加 0.85亿元。 

 投资建议：2020年我国低成本航空占国内航线市场份额为 11.1%，较 2019年上升 1个百分点，低

成本航空仍然处于加速扩张期，我们认为作为国内低成本航空龙头春秋航空成长潜力巨大。考虑到“就

地过年”对公司业绩影响较大、疫情影响时间尚不确定以及新会计准则对公司业绩的影响，我们下调

此前盈利预期，预计公司 2021-22 年归母净利润分别从 19.30 亿元、22.23 亿元下调至 7.31 亿元、

18.48亿元，新增 2023年盈利预期，预计归母净利润为 22.44亿元，预计 2021-2023年 EPS分别

为 0.80元、2.02元和 2.45元，对应 PE分别为 79.3、31.4和 25.8。考虑到公司股价已经经过近三

个月的震荡调整，市场对公司年内业绩还将受到疫情影响有足够预期，因此我们对公司维持“推荐”

评级。 

 风险提示：1）政策风险，政策调整的不确定性将给航空公司发展前景带来政策风险；2）油价、汇

率等风险，油价大幅上涨、人民币大幅贬值等因素均会对航空公司的盈利产生影响；3）安全风险，

一次安全事故可能让消费者对其失去信心，从而导致航空公司营收大幅下降。4）疫情风险，若疫情

影响范围和时间过长，将对公司业绩产生较大影响。5）宏观经济风险。宏观经济环境影响航空需求，

影响公司盈利水平。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10325  6952  3165  5716  

现金  9192  3284  927  1084  

应收票据及应收账款 63  228  135  289  

其他应收款 441  1044  812  1359  

预付账款 333  1976  910  2467  

存货  218  341  302  437  

其他流动资产 79  79  79  79  

非流动资产 22105  28661  32571  35555  

长期投资 5  -114  -143  -173  

固定资产 12957  19142  23057  26090  

无形资产 775  896  1042  1217  

其他非流动资产 8369  8737  8616  8421  

资产总计 32430  35613  35736  41272  

流动负债 10890  12693  11758  16361  

短期借款 5334  5334  6303  7721  

应付票据及应付账款 681  1362  988  1714  

其他流动负债 4874  5997  4467  6926  

非流动负债 7360  8008  7351  6161  

长期借款 5983  6631  5974  4784  

其他非流动负债 1377  1377  1377  1377  

负债合计 18249  20700  19108  22522  

少数股东权益 0  1  2  5  

股本  916  916  916  916  

资本公积 4884  4884  4884  4884  

留存收益 8381  9040  10705  12727  

归属母公司股东权益 14181  14912  16625  18744  

负债和股东权益 32430  35613  35736  41272   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 826  2656  3133  5262  

净利润 -591  732  1849  2247  

折旧摊销 984  1090  1480  1795  

财务费用 80  374  525  605  

投资损失 379  99  4  -1  

营运资金变动 -292  360  -725  612  

其他经营现金流 267  1  -2  4  

投资活动现金流 -4887  -7746  -5393  -4782  

资本支出 4363  6675  3939  3013  

长期投资 -731  119  19  29  

其他投资现金流 -1255  -951  -1434  -1740  

筹资活动现金流 5600  -818  -1066  -1740  

短期借款 1877  0  0  0  

长期借款 1533  648  -657  -1190  

普通股增加 -0  0  0  0  

资本公积增加 -9  0  0  0  

其他筹资现金流 2199  -1466  -410  -551  

现金净增加额 1460  -5907  -3327  -1261   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 9373  14828  18535  21686  

营业成本 9976  14426  16590  19078  

营业税金及附加 14  19  24  29  

营业费用 206  321  376  442  

管理费用 159  250  285  334  

研发费用 107  103  162  193  

财务费用 80  374  525  605  

资产减值损失 -348  -148  -37  -11  

其他收益 1269  1453  1563  1582  

公允价值变动收益 -1  -1  2  -4  

投资净收益 -379  -99  -4  1  

资产处置收益 3  0  0  0  

营业利润 -626  836  2171  2596  

营业外收入 24  66  68  64  

营业外支出 3  3  3  3  

利润总额 -605  899  2237  2657  

所得税 -13  167  387  409  

净利润 -591  732  1849  2247  

少数股东损益 -3  1  2  3  

归属母公司净利润 -588  731  1848  2244  

EBITDA 821  2333  4214  5024  

EPS（元）  -0.64  0.80  2.02  2.45   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) -36.7  58.2  25.0  17.0  

营业利润(%) -127.1  233.5  159.8  19.5  

归属于母公司净利润(%) -132.0  -224.3  152.6  21.5  

获利能力         

毛利率(%) -6.4  2.7  10.5  12.0  

净利率(%) -6.3  4.9  10.0  10.3  

ROE(%) -4.2  4.9  11.1  12.0  

ROIC(%) -0.5  3.4  7.0  7.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 56.3  58.1  53.5  54.6  

净负债比率(%) 44.1  78.6  88.0  79.4  

流动比率 0.9  0.5  0.3  0.3  

速动比率 0.9  0.4  0.2  0.2  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.4  0.5  0.6  

应收账款周转率 102.1  102.1  102.1  102.1  

应付账款周转率 14.1  14.1  14.1  14.1  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) -0.64  0.80  2.02  2.45  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.28  2.90  3.42  5.74  

每股净资产(最新摊薄) 15.47  16.27  18.14  20.45  

估值比率         

P/E -98.6  79.3  31.4  25.8  

P/B 4.1  3.9  3.5  3.1  

EV/EBITDA 78.2  29.9  17.2  14.5   
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